


















































































































































ズ・サービス・インク（Moody' Investor Service Inc.）、スタンダード・アンド・プアーズ・レー
ティングスサービシス（S&P）、フィッチ・IBCA・インク、ダフ･アンド・フェルプス･クレジッ
ト・レイティング・カンパニー（D&F）、トムソン・バンクウォッチ･インク（TBW）の７社であ
る（昭和48年大蔵省令第５号「企業内容等の開示に関する省令」、官報　平成11年12月24日大蔵省
告示第373号、平成12年12月12日金融庁告示「指定格付機関」）。
　債券の格付けを主たる業務とする格付け会社は､債券の発行に伴い､発行体企業の資本負債構成比
率､負債カバレッヂ､諸資産･資本･負債回転率､自己資本比率､借入金依存度などの諸比率がどのよう
に変化するかをできるだけ正確に分析･検討し、将来の見通しを立てることを目的としている（秋
本(2001)pp.245-246.）。
５．債券格付けと企業評価との関係性
　債券の格付け（bond rating）は、本来、発行債券の元利金（元金プラス利息）を償還期限内に予
定通りに支払う能力があるか否かを評価すること、すなわち債務履行能力を評価することであり、
将来の安全性に対する格付け会社の意見表明である。格付けが行われたら、格付け会社は被格付け
企業へ取得通知するとともに、格付け情報はディスクロージャーの観点から投資家に対し投資情報
として提供される。
　一方、企業評価は、企業を評価対象として企業全体の価値を評価することをいう。企業評価は、
財務的には、合併・買収などに際して企業の経済価値を決定することである。そのため、企業の収
益性、成長性、安全性及び付加価値生産性などについて分析を行い、それを基礎として企業全体を
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総合的に評価する必要がある（秋本(20001)p.240）。
　上記のことから、両者の特徴を示せば次のことがいえる。債券格付けは、企業が発行する債券が
償還されるまでの期間を対象とし、将来の安全性についての格付け会社の意見表明である。それに
対し企業評価は、主に過去または現在時点における経済価値を評価することを目的としているとこ
ろに主な特徴がある。つまり①格付けとは、本来、個々に発行された債券の元利金の支払能力を評
価することであって、企業自体の評価を目的としていない。従って、俗にトリプルＡカンパニーな
どというのは誤りである。端的な例をあげれば、担保付なら破たん寸前の会社でも AAA の格付社
債を発行することも可能である（1996年１月、適債基準の撤廃により現在では、無担保社債が中心
であるが）。また、たとえ社債格付けが AAA であっても社債を償還した後、企業価値が無価値
（ゼロ）となることもあり得る。②格付けはデット（支払能力）を判断することが目的とされる。
企業価値は、純資産あるいは株価時価総額で表わすことができる。③すなわち、貸借対照表の貸方
はデット（債務）とエクイティ（資本）という２つの異なる領域を扱う。しかし、それらは無関係
ではなく、デットは利払い償還、残余財産分配でエクイティより法律上優先権を有している。格付
記号Ｄの社債を発行している企業の価値が高いということは通常考えにくいといえる。
　つまり、格付けは債券の支払能力（安全度）の判断を通じて企業評価を行っているのであり、両
者には密接な関係性が認められる。一般的には、上述のとおりである。格付けは、債券の償還能力
を表明したもので、仮に格付け等級が最上級にあっても企業の成長力の高さを表明したものではな
いので、企業評価に際しては注意を要する。
　そこで、本節では、格付け会社は格付けに際してどのような財務指標を重視しているのかについ
て、世界最大の格付け会社ムーディーズ・インベスターズ・サービス社の事例から考察してみるこ
とにする（ムーディーズ・インベスターズ・サービス(1998)pp.13-16.）。
　ムーディーズ社は、格付けのための財務指標の分析に際して、事業会社の収益性、カバレッジ、
資産の効率性、使用総資本利益率、資本構成（キャピタリゼーション）利益率、キャッシュ・フ
ロー、およびキャピタリゼーションなどについて91財務指標を用いて事業会社を分析している。具
体的には次のような財務指標を主要指標として分析の対象としている。
　①　金融費用カバレッジ
　金融費用カバレッジ（倍）＝（営業利益+営業外収益-営業外費用）÷支払利息・割引料
　これは、収益力と債務履行能力の関係から金利負担能力を見るとき有効な指標とされる。しかし、
この指標は、変動要因を結果として表示するだけで、今後の見通し（競争力を維持するために必要
な投資に関わる負債の増加、業績の好調持続の可能性など）を表すことはないとされている。
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　②　債務合計に対するキャッシュ・フロー（内部留保）の割合
　債務合計に対するキャッシュ・フロー（内部留保）の割合(%)＝（キャッシュ・フロー（内部留
保）÷債務合計）×100
この指標の適正水準は、事業特性・業界特性により左右される。ここで重要なことは、債務返済の
原資となる使途制限のないキャッシュ・フロー（内部留保）の内容を評価することであり、指標自
体を評価することではない。
　③　利益率
　資産や資本構成（キャピタリゼーション）に対する営業利益の割合である。経営の効率性を同業
比較で測定する。債券発行者が資金コストを上回る収益力を維持できるか否かを判断することが重
要とされる。
　④　レバレッジ
　財務諸表上の勘定項目を個別に詳しく吟味し、必要な調整を施さなければ、この指標の意味を理
解することはできない。同社のアナリストは、債券発行者の含み益や偶発債務を評価するとともに、
非連結子会社・関係会社を含めた企業組織全体のレバレッジを分析する。
６．結びに
　バブル経済崩壊後1997年には、長期に及ぶ平成不況の影響で体力が低下した大企業の倒産が相次
いだ。この契機となったのが格付け会社の事業会社に対する格付けの格下げといわれている。それ
以来、格付け会社と格付けは国民に広く注目されるようになった。
　本論文では、債券格付けと企業評価は異質のものとされているが、筆者は、両者間には密接な関
係を有するという仮説のもとに論証してきた。
　研究の結果、債券格付けはそのプロセスの中で、財務分析などの定量分析を通じて財務的評価お
よび非財務的評価（定性分析）によって企業評価を行っているという結論が導き出された。これに
より債券格付けと企業評価との間には、関係性を有することが明らかになったといえる。また、勝
手格付けや低格付けに対して一部の発行体企業等において反発があるものの、格付け会社の格付け
を独立した第三者が行った企業評価として認知し、受け入れる傾向も強まっている。
　格付けは、株価格付けや環境格付け、業種別企業格付けなど時代を反映した新たな格付けを導入
することにより、急速に拡大・発展を遂げており、企業評価の有効な手段となりつつある。
今回、株価格付けや環境格付けなどと企業評価との関係について言及することができなかったが、
今後は研究を進めていきたく考えている。
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